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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-4-136 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-69/857-325
Karar Tarihi : 6.9.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Tuncay SONGOR (ikinci Baskan)
Uyeler : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢g ASLAN,
Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Murat AYBER, Muhammed GUNDOGDU, Fatma GELIK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Credit Agricole Cheuvreux SA
Temsilcisi: Av. Tolga KARATAS
La Martin Cd. No:10 34437 Taksim/istanbul

D. TARAFLAR : - Credit Agricole Cheuvreux SA
9 Quai Paul Doumer 92920 Paris La Defense Cedex,
FRANSA

- Recep Yavuz TEZELLER _
Abdi Ipekci Cd. Kamelya Apt. No:9/5 Nisantagsi/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Credit Agricole Cheuvreux SA (CAC) tarafindan, Form
Menkul Degerler A.S. (Form Menkul Degerler)’nin biitiin hisse ve oy
haklarinin devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 21.8.2007 tarih ve 5567 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayih “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hukumleri uyarinca duzenlenen 3.9.2007
tarih, 2007/4/136 sayili Devralma On inceleme Raporu 4.9.2007 tarih,
REK.0.08.00.00-120/269 sayili Baskanlik onergesi ile 07-69 sayili Kurul

toplantisinda gorugulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da, bildirimi yapilan devralma
isleminin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesine dayanilarak ¢ikarilan 1998/2 sayili
Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig kapsaminda oldugu, ancak taraflarin
toplam pazar paylari ve cirolarinin ayni Teblig’de 6ngorulen esikleri agsmamasi
nedeniyle izne tabi olmadidi gorusu ifade edilmistir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Devre konu Form Menkul Degerlerin faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Grun
pazari hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler ve bunlarin diginda kalan
kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yukumlalUklerini iceren belgelerin birinci ve ikinci el piyasalarinda el
degistirmesine yonelik “araci kurumlar hizmetleri pazari” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Bir araci kurum musterisi, Turkiye'nin her yerinden, telefon ve internet
araciligiyla, aract kurumun hizmetlerinden faydalanabilmektedir. Bu ¢egevede,
ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. iglemin Niteligi

Bildirim konusu devralma islemi, Form Menkul Degerlerin kontroliiniin Recep
Yavuz TEZELLER’den Fransa kanunlarina gore kurulmus olup, Credit Agricole
SA’nin kurumsal ve yatirnm bankacihgi sirketi olan Calyon tarafindan kontrol
edilen CAC’a gegmesine iligkindir. Form Menkul Degerler Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan verilen lisans ve izinlere sahip bir araci kurumdur. Recep
Yavuz TEZELLER s6z konusu sirketin ihrag edilmis ve 6denmis sermayesinin %
99,49unu temsil eden hissenin sahibi olarak kontrol vyetkisini elinde
bulundurmaktadir ve ayrica geriye kalan % 0,51 oranindaki hissedarlarin
hisselerinin de alicinin gosterecegdi kisilere devredilmesini garanti etmektedir.
Mezkur kisi ile CAC arasinda Form Menkul Degerler'in sermayesinin % 100°Unin
devralinmasi igleminin sartlarinin belirlendigi 4.7.2007 tarihli bir Hisse Alim
Sozlesmesi imzalanmistir.

Turkiye’de Calyon, bir yatinm bankasi olan Calyon Bank Turk A.$.'yi kontrol
etmektedir. Calyon Bank Turk A.$., cesitli Turk gruplara, mali kuruluslara,
Turkiye'de faaliyet gosteren Fransiz ve diger ¢ok uluslu girketlere kurumsal ve
yatirnm bankacilik Granleri ve hizmetleri sunmaktadir.

H.2.2. 1997/1 Sayili Teblig Bakimindan Degerlendirme

1997/1 sayih Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglkli 2.
maddesinin (b) bendine gore, "herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir
tesebblistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin timdni veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar devralmasi veya
kontrol etmesi" 4054 sayili Kanun"un 7. maddesi gergcevesinde tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.
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Bildirim konusu islem sonucunda, CAC Form Menkul Degerler’in kontrolinu elde
edecektir. Buna gore, bildirim konusu igslem 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi
anlaminda bir devralma islemidir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblij ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbdlslerin Ullkenin
tamaminda veya bir bélimdiinde ilgili (iriin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini agsmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Turk Lirasi’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hukmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getirilmistir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, devre konu Form Menkul Degerlerin 2006 yili
Tarkiye cirosu yaklasik (............... ) YTL olarak gergeklesmis olup, aracilik
sirketleri arasindaki tahmini pazar pay! % (...)-% (...) arasinda olarak bildirilmigtir.
Ote yandan, devralan CAC’in ve onunla ile ayni ekonomik birlik iginde yer alan
Calyon Bank Turk A.$.nin ilgili pazarda faaliyeti ve dolayisiyla cirosu
bulunmamaktadir.

Bu tespitler 1s1ginda taraflarin ilgili pazardaki ciro ve pazar paylarinin 1997/1
saylili Teblig'de belirtilen esikleri gegmemesi sebebiyle, dosya konusu devralma
isleminin Rekabet Kurulu’nun iznine tabi bir iglem olmadigi kanaatine ulasiimigtir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin
4054 sayil “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak ¢ikarilan 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda olduguna, ancak taraflarin toplam pazar paylari ve cirolarinin ayni
Teblig'de oOngorulen esikleri agsmamasi nedeniyle izne tabi olmadidina
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



